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——*ST 华菱(000932)2017 年年报点评 

 2017 年年报：公司 2017 年营业收入 765 亿元，盈利 41 亿元，扭亏为盈 

公司全年实现营业收入 765.11 亿元，同比上升 53.60%；归属于母公司净利润

41.21 亿元，同比扭亏并增长 51.76 亿元；加权平均净资产收益率 49.69%，同

比增 65.31 个百分点。其中，第 4 季度实现营业收入 204.25 亿元，环比下降

2.86%、同比上升 33.02%；归属于母公司净利润 15.49 亿元，环比下降 4.08%、

同比上升 3672.49%。    

 供给收缩促行业盈利增长，公司区位优势佳 

2017 年钢铁产能压减 1.9 亿吨，提振行业盈利，清理地条钢进一步规范行业竞

争秩序。公司地处中南地区，具有承东启西、连接南北的区域市场优势。随着

中部崛起、长江经济带等国家战略的深入推进，湖南及周边广东、湖北、重庆

等地工程机械、汽车、装备制造等制造业发展迅速，钢材需求旺盛并持续增长，

未来将继续保持钢材净流入的态势，有利于公司进一步强化区位市场优势。 

 避免同业竞争，未来阳钢产能或注入 

2017 年 11 月，湖南省国资委将阳钢 83.5%股权无偿划转给华菱湘潭集团，为

避免与上市公司同业竞争，华菱集团出具承诺函称间接取得阳钢控股权5年内，

在阳钢同时满足最近一期经审计净利润不低于 5亿元等 3个条件的半年内，将

启动对阳钢股权或资产注入上市公司的程序。阳钢年产能 280 万吨，主要生产

螺纹、线材等，2017 年前三季度净利润即 4.88 亿元、全年有望超 5亿元。 

 维持“增持”评级，公司将摘星脱帽 

在钢铁行业 2018 年年度策略报告《从盈利改善到估值提升》中，我们提及 2018

年钢铁行业对上下游议价能力将继续提升，盈利空间将继续扩大。此外，公司

地处中南，具备区位优势，存阳钢资产注入可能性，公司盈利能力、盈利规模

有望继续扩大。公司 PE（ttm）6.65 倍，行业内比较估值偏低，公司估值仍有

提升空间，维持“增持”评级。预计公司 2018-2020 年业绩分别为 45、48、50

亿元，对应 EPS 为 1.48、1.58、1.67，对应 PE为 6.16、5.75、5.43 倍。 

风险提示：原材料价格波动，下游需求变化，限产不及预期。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 76656  82339  83103  83607  

+/-% 53% 7% 1% 1% 

净利润(百万) 4121  4451  4765  5047  

+/-%  291% 8% 7% 6% 

EPS(元) 1.37  1.48  1.58  1.67  

PE 6.65  6.16  5.75  5.43  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 5789  10468  17435  19948   营业收入 76656  82339  83103  83607  
  现金 2680  3260  3161  3223   营业成本 65941  70191  70277  70454  
  应收账款 140  222  231  240   营业税金及附加 568  641  647  651  
  其他应收款 1016  1234  1244  1368   营业费用 1010  1094  1127  1161  
  预付账款 7761  9814  9310  9506   管理费用 1897  1929  2029  2035  
  存货 12473  11821  11712  11801   财务费用 1851  1319  1229  1013  
  其他流动资产 45071  43722  41612  39620   资产减值损失 160  10  10  10  
非流动资产 256  337  310  319   公允价值变动收益 -28  0  0  0  
  长期投资 39827  38459  36491  34503   投资净收益 64  0  0  0  
  固定资产 3916  3942  3969  3994   营业利润 5354  7155  7785  8283  
  无形资产 1072  983  842  804   营业外收入 2  0  0  0  
  其他非流动资产 74930  80540  84706  85707   营业外支出 27  0  0  0  
资产总计 47920  50060  47757  43550   利润总额 5329  7155  7785  8283  
流动负债 23053  23502  20981  16572   所得税 32  940  1168  1242  
  短期借款 4515  5605  5345  5448   净利润 5296  6215  6617  7041  
  应付账款 20352  20953  21431  21530   少数股东损益 1175  1764  1852  1994  
  其他流动负债 12429  9684  10426  10023   归属母公司净利润 4121  4451  4765  5047  
非流动负债 3324  3199  3073  2948   EBITDA 10012  11227  11827  12159  
  长期借款 9105  6485  7353  7075   EPS（元） 1.37  1.48  1.58  1.67  
  其他非流动负债 60349  59744  58183  53573        
负债合计 4233  5997  7848  9842   主要财务比率     

 少数股东权益 3016  3016  3016  3016   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 7027  7027  7027  7027   成长能力     

  资本公积 287  4756  8631  12248   营业收入 53.5% 7.4% 0.9% 0.6% 
  留存收益 10348  14799  18674  22292   营业利润 203.8% 33.6% 8.8% 6.4% 
归属母公司股东权益 74930  80540  84706  85707   归属于母公司净利润 290.5% 8.0% 7.1% 5.9% 
负债和股东权益 5789  10468  17435  19948   获利能力         
      毛利率(%) 14.0% 14.8% 15.4% 15.7% 
现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 5.4% 5.4% 
会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 39.8% 30.1% 25.5% 22.6% 
经营活动现金流 4214  6680  12502  10339   ROIC(%) 22.8% 22.0% 25.9% 28.0% 
  净利润 5296  6215  6617  7041   偿债能力         
  折旧摊销 2806  2753  2813  2863   资产负债率(%) 80.5% 74.2% 68.7% 62.5% 
  财务费用 1851  1319  1229  1013   净负债比率(%) 45.47% 46.70% 43.33% 38.62% 
  投资损失 -64  0  0  0   流动比率 0.62  0.74  0.90  1.06  
营运资金变动 -7213  -3474  1849  -597   速动比率 0.46  0.54  0.71  0.84  
  其他经营现金流 1537  -133  -6  20   营运能力         
投资活动现金流 -3958  -1147  -724  -864   总资产周转率 1.05  1.06  1.01  0.98  
  资本支出 434  1000  600  733   应收账款周转率 27  24  23  23  
  长期投资 -385  74  -25  8   应付账款周转率 14.21  13.87  12.84  13.06  
  其他投资现金流 -3909  -72  -149  -122   每股指标（元）         
筹资活动现金流 336  -855  -4810  -6963   每股收益(最新摊薄) 1.37  1.48  1.58  1.67  

  短期借款 -4323  449  -2521  -4408   
每股经营现金流(最
新摊薄) 1.40  2.22  4.15  3.43  

  长期借款 -125  -125  -125  -125   
每股净资产(最新摊
薄) 3.43  4.91  6.19  7.39  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         
  资本公积增加 0  0  0  0   P/E 6.65  6.16  5.75  5.43  
  其他筹资现金流 4784  -1179  -2164  -2429   P/B 2.65  1.85  1.47  1.23  
现金净增加额 563  4679  6968  2513   EV/EBITDA 5  5  4  4  
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